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资产负债率公式的理解与运用

王翰雄 杨东华

（马来西亚英迪大学尼莱总院 吉隆坡 666100 厦门中韬华益税务师事务所 厦门 361008）

【摘要】本文从资产负债率的概念出发，指出资产负债率作为反映企业的经营状况和债权人资产的安全性指

标时应进行全面的分析，即分析企业特定阶段资产负债率的影响因素，并以我国1997 ~ 2010年间房地产行业的统

计数据为样本，指出了正确理解资产负债率公式时应注意的一些问题。

【关键词】资产负债率 固定资产 流动资产 负债 融资

一、资产负债率公式及其含义

现行使用的企业资产负债率公式表述形式为负债总

额与资产总额的比率。即：

资产负债率 = 负债总额
资产总额

×100%

或 R= l
a × 100% （1）

式中：R代表资产负债率；l代表负债总额；a代表资产

总额。

资产负债率通常是资产负债表中最主要的分析指

标。企业是以创造利益为主要目的的机构，追求的价值标

准是持续且有提高的稳定经营。企业在经营过程中，除了

创建初期投入的资金，通常需要多渠道筹资和融资以供

企业扩大经营规模所需，并将所获得的资金转化为生产

经营所需的流动资产和固定资产，从而构成了企业的资

产和负债。

二、资产负债率的影响因素分析

在理解式（1）时，首先应该明确的是企业一段时间内

资产负债率是一个动态变化的量，且在某一数值范围内

不断变化。

假设某企业经营过程中的两个时间节点分别表示为

时刻 1（t1）、时刻 2（t2），对应的资产负债率分别用R1、R2

表示，从 t1到 t2过程中资产负债率的增量用 ΔR 表示，因

此，两个时刻的资产负债率关系可用下式表示。

R2 =R1 +ΔR （2）
式中：R1代表 t1时刻资产负债率，ΔR 代表资产负债

率增量，R2代表 t2时刻资产负债率。

如果企业经营较上年同期实现了利润增长，且利润

增长额大于资产负债额的增长幅度，则资产负债率增量

ΔR 为负数，导致 t2时刻的资产负债率R2小于 t1时刻的资

产负债率R1，结果导致企业的资产负债率数值呈下降的

趋势，此种情况可以称为企业的良性经营，良性经营可以

为企业带来正面效益。当企业良性经营时，企业的净现金

流呈现增大的态势，说明企业在 t2时刻有较强的支付能

力、能够偿债，可以保证债权人的权益，增强了债权人的

信心，这将反过来提高了企业再融资的能力。反之，ΔR 为

正数，R2大于R1，导致 t2时刻的资产负债率呈增长的趋

势，此种情况可以称为企业的非良性经营。

用式（1）获得的资产负债率数值作为衡量企业的经

营状况和债权人资产的安全性指标时，不仅要看该数值

的大小，还应对资产、负债进行较详细的分析，并弄懂各

个微量之间的数值关系，只有如此才能确定该数值的资

产负债率是否处于合理的状态。

（一）资产分析

一般情况下，认为企业的资产包括流动资产、固定资

产和长期投资等几个方面。

1. 流动资产分析。流动资产的数额大小及占总资产

的比重、结构及质量与企业 t2时刻的资产负债率高低的关

系至关重要，如果流动资产数额较大且占企业总资产的

比重也较大，说明企业资金周转速度较快、变现能力强的

流动性资金占据了主导位置，此种情况下即使企业 t2时刻

的资产负债率较同行业略高一些也可以认为是合理的。

企业的流动资产结构一般是指企业 t2时刻的账户资

金（包含货币资金）、应收账款、预付账款等流动资产占企

业全部流动资产的比重。企业的全部流动资产除了上述

内容外，有时还包括待处理资产、待摊费用以及相对固化

或社会费用挂账资产等内容。若前者所占比重较大，就可

认为企业的流动资产结构合理，反之认为流动资产结构

不合理。当结构合理时，表明企业 t2时刻具有较强的付现

能力。
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企业流动资产的质量指企业账户中的呆账、坏账数

量及比重。

2. 固定资产分析。控制好企业固定资产的规模对企

业的良性发展十分重要，并且还应该注意如下两点。①固

定资产占企业资产总额的比重。固定资产占企业资产总

额的比重一般在 50% ~ 60%比较合理。过高会导致流动资

产不足，使企业生产发生困难，企业的变现能力、偿还债

务的能力变差。②生产用固定资产占总固定资产的比重。

如果比重过低，表明该企业非生产用固定资产比重过大，

将导致企业生产经营可能面临困难，对扩大生产不利。另

一方面，企业列入 t2时刻的固定资产折旧额就较多，使企

业的效益变差，结果将增大企业的资产负债率。

3. 长期投资分析。目前在很多企业的经营过程中，都

会将一定比例的资产用于投资以实现财富增值的目的。

企业的投资是否合理和可行，一般要考虑投资额占企业

全部资产的比重还要考虑所投资项目的回报率能否高于

融资利率，若投资回报率高于融资利率，就表明该投资项

目是合理和可行的。

（二）负债分析

从式（1）可以知道，企业的负债总额越高，则企业的

资产负债率越高。但不能简单地只看企业负债的总额，还

应对负债的结构、性质进行较详细的分析。

企业负债一般按其偿还期的长短分为流动负债和长

期负债。

1. 流动负债分析。流动负债指企业在一年或超过一

年的一个营业周期内偿还的债务，包括短期贷款、应付款

项、应付工资等项目。

（1）短期借款分析。企业的资产负债率越高，表明企

业向银行等债权人借入资金越多。因此企业决定向银行

融资时（尤其是短期借款），首先应分析市场形势、市场经

济环境等因素，进而决定是否举债，以及融资规模的大

小。一般来说，当市场经济形势良好，企业的主要产品符

合国家政策支持的领域，企业属于朝阳行业，就可以大胆

进行举债，可以较大规模的融资。比如几年前房地产行业

处于大发展阶段时，全国房地产企业的资产负债率平均

达到了74.1%也被认为是合理的。

其次，企业融资时应分析融资后的获利水平的大小，

即与举债利息相比的结果。如果企业获利高于举债利息，

说明举债是有利可图的，高出的越多，则企业 t2时刻的资

产负债率就可以越大些。

（2）结算负债分析。结算负债分析主要包括应付票

据、应付账款、预收账款等内容，结算负债分析主要体现

在企业的商业信誉。如果企业的商业信誉较好，则可以存

在较高的结算负债，并适当提高企业的资产负债率数值。

2. 长期负债分析。企业的长期负债与短期流动负债

相比，具有所借贷资金使用时间长、应付利息相对较高、

负债绝对数可能较大等特征。针对该特点，如果企业能够

根据自身主流产品所处的阶段和盈利大小状况，有效地

利用长期负债，则会为企业带来巨大的利益和合理布局

的时间。反之，如果企业经营不善，就会使企业面临着较

短期负债更大的经营风险，甚至使企业陷入绝境。

因此，企业进行长期负债融资时，首先要考虑以下两

个方面的问题。①长期负债临界点。即总资产获利率等于

举债利息率的时值点。举债前应慎重分析临界点，总资产

获利率应大于临界点，且超过的越多越好。总资产获利率

超过临界点的数值越大，就应该进行越大规模的长期负

债融资。②市场形势。企业长期负债融资时应进行慎重、

细致、全因素的市场形势分析。如果市场前景看好，可以

为企业带来丰厚的利益回报，就可以进行较大规模的举

债。若前景不明朗，或不确定的因素较多，就不宜进行大

规模的长期负债融资。

（三）资产负债率公式的修正

经过对式（1）进行较详细的分析后，应将资产负债率

公式修正为式（3）的形式：

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

R= æ
è
ç

ö
ø
÷∑

i = 1

n

li
æ
è
ç

ö
ø
÷∑

i = 1

m

ai × 100%

a
1
=∑

i = 1

p

a
1i

（3）

式中：R代表资产负债率；∑
i = 1

m

ai 代表资产总额（包含

流动资产、固定资产、长期投资等内容），a1代表流动资产，

∑
i = 1

p

a
1i
代表流动资产总额，∑

i = 1

n

li 代表负债总额（包含流动负

债、长期负债等内容）。

三、确定企业合理的资产负债率应考虑的其他因素

对某一特定的企业来说，某一时期合理的资产负债

率是个在一定区域内的变量。可能出现某一时期资产负

债率较高，而另一时期资产负债率较低，这都是合理的情

况。确定某一企业合理的资产负债率时，不仅要结合式

（3）进行上面所述的详细分析，找到影响因素，确定每一

个子项合理的数值，还应该作其他的必要分析，下面以我

国的房地产行业为例进行说明。

1. 企业所在行业的历史阶段分析。表1所示为1997 ~
2010年 14年间中国房地产行业平均的资产负债率数值，

数据来自中国统计年鉴（2010-2011）。可以看出，1997 ~
2003年的 7年间，中国房地产行业的资产负债率较高，而

2004 ~ 2010年的7年间，房地产行业的资产负债率略微有

所降低。

原因是前期中国房地产业国家政策大力扶持，而后

期国家进行了一些必要的宏观调控，尤其 2008年是国家
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宏观调控较严重的一年，结果本年度的资产负债率也最

低为72.3%。

2. 企业的属性分析。应分析本企业在行业内的属性、

规模，是否是上市公司等方面，这些都对企业资产负债率

产生影响。例如，表 2所示为 1997~2010年 14年间中国房

地产行业上市公司平均的资产负债率数值。结合表1可以

发现，上市房地产公司的资产负债率明显小于全国房地

产开发企业的资产负债率，原因是上市公司具有更多的

融资渠道。

表 3 所示为 2010 年几类不同行业企业的资产负债

率，从表 3中的数据可以看出，资产负债率最高的行业是

第三产业，因为该行业的利润较低。其次，房地产行业的

资产负债率也已处于高位，一旦国家政策对其实行较大

的调控，就有泡沫破裂的风险。但到目前为止，虽然中国

的第三产业和房地产开发企业资产负债率较高，却没有

大面积的破产，最主要的原因就是这两个行业的流动资

产较充足，其中房地产行业的流动资产主要由房屋的预

售制度提供。

3. 企业的成长阶段分析。对某一特定的企业来说，在

企业的不同成长阶段其合理的资产负债率是一个动态变

化的过程。推动企业资产负债率变化的核心因素主要是

投资规模、盈利能力和融资方式。一般而言，企业创建初

期投资规模较小、融资信誉不高、盈利能力较差，企业处

于较低的资产负债率水平，但该阶段的资产负债率是低

质量的合理资产负债率。在企业的高速成长期，投资规模

加大、盈利能力较弱、债务融资比重高，会使其合理的资

产负债率不断攀升。在企业的成熟期，投资规模趋于稳

定、盈利能力强，权益融资比重上升，企业合理的资产负

债率呈现稳中有降的趋势。

4. 政策与形势分析。主要包括企业所在行业的行业

政策和某一阶段的未来国际形势分析。

在用式（3）确定企业的合理资产负债率时，应注意的

一点是：较高的资产负债率不一定就不合理，也不意味着

就一定存在着较高的债务风险。如果企业的主流产品符

合国家行业政策扶持的规定，即使 t2时刻的资产负债率较

高，但若该企业的现金流稳定、流动资产与流动负债的比

例合理，则该企业的财务风险就不高。如从表 1中可以看

出，在1997~ 2003年的7年间虽然房地产行业的合理资产

负债率均超过了75%，但绝大多数的房企都赚了个盆满钵

溢，房地产行业蒸蒸日上。

反之，如果企业的现金流波动较大、流动负债远高于

流动资产，则即使企业 t2时刻的资产负债率较低，也是不

合理的，仍然存在着较大的风险。如近阶段低效益的传统

钢铁行业就面临着较大的风险，就应降低合理的企业资

产负债率。

如果分析的企业是跨国公司，确定企业的合理资产

负债率时还应考虑国际形势方面的因素，包括：战争、国

外主要经济体的经济政策、汇率水平、世界经济形势等。

四、结论

资产负债率是国际公认的衡量企业偿还债务能力和

警示财务风险的重要指标。根据财政部《企业绩效评价操

作细则（修订）》（2002）规定的指标，认为 50%是企业合理

的资产负债率参考指标（国际上公认该指标应为60%）。
本文从资产负债率的概念出发，探讨了资产负债率

公式的理解与运用。本文研究认为，当使用资产负债率衡

量企业的债务偿还能力和警示财务风险时，应进行全面

详细的分析，不仅要关注资产负债率数值的大小，还应结

合考虑企业当期的流动资产大小和结构，以及企业融资

债务的结构，并进行企业的其他影响要素分析。只有如

此，才能使企业的资产负债率处于较合理的水平，才能使

企业既规避了发展风险，又抓住了发展良机。

【注】本文受福建省高校产学研重大科技计划项目

（项目编号：2012H6016）课题资助。
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年份

全国

年份

全国

1997

76.2

2004

74.1

1998

76.1

2005

72.7

1999

76.1

2006

74.1

2000

75.6

2007

74.4

2001

75.0

2008

72.3

2002

74.9

2009

73.5

2003

75.8

2010

74.5

表 1 1997~2010年全国房地产开发企业资产负债率（%）

年份

全国

年份

全国

1997

56.2

2004

59.1

1998

56.1

2005

58.4

1999

52.3

2006

61.5

2000

52.0

2007

62.2

2001

53.2

2008

56.9

2002

54.1

2009

61.2

2003

56.5

2010

63.2

表 2 1997~2010年上市房地产开发企业资产负债率（%）

工业

56.8

建筑业

62.6

交通运输

47.7

房地产业

74.5

批发零售

69.8

住宿餐饮

60.5

第三产业

82.2

表 3 2010年几类不同行业企业资产负债率（%）


